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(Por Marcelo Zlotogwiazda) Co- 
nocido por su actuación en el 
juicio alos comandantes de la última 
dictadura, el fiscal federal Luis Mo- 
reno Ocampo destina ahora buena 
parte de su tiempo a la investigación 
de algunos de los principales delitos 
por corrupción económica que per- 
judicaron al Estado por un monto 
aproximado a los 2200 millones de 
dólares. Aunque los escasos recursos 
que el anterior y el actual gobierno 
destinaron a la Justicia le impidieron 
arribar a resultados concretos, ha 
acumulado suficiente experiencia 
como para opinar sobre las debilida- 
des del sistema judicial, sugerir solu- 
ciones y criticar la ley anticorrupción 
que impulsa el Poder Ejecutivo. 
—En la Argentina de hoy la 
corrupción es un problema macro- 
económico, más que un tema ético o 
jurídico. Los sectores progresistas 
entre comillas proponen básicamen- 
te como alternativa una economía 
dirigida en la que el Estado maneje 
las variables para favorecer los inte- 
reses de la sociedad. Estos fines que 
son loables resultan impracticables, 
porque todas las políticas que el Es- 


a la sociedad y beneficiando nada 
más que a un grupo de empresarios y 
funcionarios inescrupulosos. La te- 
sis del progresismo argentino basada 
en que el Estado conduzca la econo- 
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ales y servicios exclusivos 


tado asume terminan perjudicando, 
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mía fracasa en los hechos, porque el 
Estado no tiene esa capacidad. 

—El problema no es el Estado sino 
los gobiernos. Porque si no fuera así 
habría que resignarse a toda posibili- 
dad de que otros gobiernos utilicen 
al Estado de mejor forma. Lo que di- 
ce suena muy determinista. 

—Lo que creo es que para diseñar 
una política hay que entender los he- 
chos de la realidad. La discusión 
central de la economía argentina no 
pasa por la disyuntiva dirigismo- 
mercado, sino en cómo hacer para 
controlar que los empresarios y los 
funcionarios no se afanen el dinero. 
Antes dije que la corrupción impide 
la tesis progresista, pero también es 
cierto que impide que haya un mer- 
cado de competencia, porque si un 
empresario quiere competir bajando 
costos o haciendo marketing, fraca- 
sa ante otro que gana enormes fortu- 
nas asociándose a un funcionario 
corrupto. La corrupción hace que la 
Argentina sea un país socialista sin 
planificación y capitalista sin merca- 
do. Por eso digo que la corrupción es, 
antes que un tema ético o jurídico, 
un problema macroeconómico, por- 
que genera un sistema alternativo al 
socialismo y al libre mercado. 

—¿Cómo se sale? 

—Es imprescindible establecer sis- 
temas de control razonables y eso 
exige desregular, porque una de las 
cosas que trae más corrupción es el 
exceso de normas. Creo que la ac- 
ción prioritaria del Estado debería 
ser la desregulación y el estableci- 
miento de reglas de control. 

—¿Hay más corrupción ahora 
que hace quince o veinte años? 

—Es muy difícil medir los niveles 
de corrupción porque se conocen los 
casos que se denuncian pero no los 
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encubiertos. Lo que percibo es que 
tenemos un sistema muy corrupto en 
el cual resulta muy caro ser legal. To- 
memos por caso los créditos para la 
prefinanciación de exportaciones: el 
80 por ciento de esos créditos se los 
llevó el Banco Alas, que los utilizó 
para sus negocios particulares. El ti- 
po que se asociaba con el Alas podía 
tener uno de esos créditos, porque 
seguramente estaban comprometi- 
dos funcionarios del Banco Central. 
En cambio, la empresa que quería 
exportar pero que no estaba aso- 
ciada con esa gente no pudo acceder 
alos préstamos. El sistema premia al 
ilegal y no deja competir al que fun- 
ciona dentro de la ley. 

USO NOSTTO 

—¿Es un fenómeno propio de la 
Argentina? 

—No. Es algo que ocurre en las 
sociedades basadas en el beneficio 
individual. Estados Unidos tiene 
ahora un problema terrible con las 
cajas de ahorro y préstamo, que ge- 
neraron un perjuicio para el Estado 
que se calcula por el momento en 
300.000 millones de dólares, pero se 
estima que va llegar a 500.000 millo- 
nes. Pero el impacto de la corrup- 
ción en Estados Unidos es mucho 
menor que aquí. Ellos lo viven como 
un problema marginal que hay que 
atacar, pero el sistema global fun- 
ciona. Aquí la corrupción no es un 
problema marginal, sino que está in- 
fisionada en todo. Hay un tipo de 
corrupción que está aceptado social- 
mente en todo el mundo, yesun 20 3 
por ciento para las personas que 
aceitan los negocios. El problema es 
que aquí el porcentaje llega a veces al 
100 por ciento. Tenemos el caso de 
dos buques que fueron comprados 
por ELMA en 22 millones de dólares 
pero que valían entre 11 y 13. No hay 
negocio legal que soporte esos már- 
genes, lo que hace que el mejor nego- 
cio sea el fraude. 

—La mayor parte de los casos de 
corrupción económica que se cono- 
cen tienen que ver con bancos. ¿Qué 
se sabe de evasión fiscal, sobre y sub- 
facturación, fuga de capitales? 

—Ese es el otro problema. El Es- 
tado asigna millones de dólares para 
corrupción y encima no recauda. La 
banca Morgan estima que el dinero 
argentino en el extranjero suma 
60.000 millones de dólares. Además 
de que mucho de eso fue fruto de 
operaciones ilícitas, todo ese dinero 
es negro y no paga impuestos. 

—¿Sigue investigaciones de eva- 
sión fiscal? 

—No son causas federales. De los 
problemas impositivos se ocupa la 
justicia penal económica. Volvemos 
al tema de la necesidad de un sistema 
de control, porque el Estado tampo- 
co tiene uno efectivo para controlar 
el pago de impuestos. 

—¿Qué resultados ha obtenido la 


Justicia federal? 

—En algún momento intentamos 
realizar una acción eficaz. Contrata- 
mos doce contadores para los 
jueces, teníamos horas extras para 
las fiscalías de primera instancia, ha- 
bía algún esfuerzo. Todo eso se per- 
dió. Los jueces no tienen más conta- 
dores y no hay más horas extras, en 
aras de un supuesto ahorro. Pero 
ahorrar en la Justicia no es otra cosa 
que subsidiar la corrupción. 


£scuano 
de la buena pia 


—¿Con más recursos serían más 
eficaces? 

—Sin duda, pero también hay un 
grave problema de procedimiento. 
El sistema federal nuestro no tuvo 
cambios en los últimos cien años y es 
básicamente igual al de la Santa In- 
quisición del siglo XIII. Los juicios 
son por escrito y están a cargo de un 
juez, que es quien investiga y resuel- 
ve a la vez. Otra característica per- 
versa es que el juez no puede decidir 
qué casos investiga y qué casos no. 
Tiene que investigar todos los casos. 
Eso hace que tenga que investigar al 
mismo tiempo el caso BIR y el caso 
de una persona que se robó tres mo- 
nedas de un teléfono público. La his- 
toria de esos dos casos reales es muy 
gráfica. El primer día que al juez le- 
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llegó el expediente del BIR se en- 
contró con el caso más importante 
de su vida. A los tres meses seguía 
siendo muy importante pero ya tenía 
800 casos más. Como era un caso im- 
portante tenía un empleado ocupán- 
dose del tema con exclusividad. A 
los dosaños el juez fue reemplazado: 
el caso ya tenía 3000 hojas y era uno 
más de los casos importantes. El juez 
llamó al empleado, el empleado le 
explicó cómo venía el asunto, y todo 
siguió así. Al año y medio llega la de- 
mocracia, cambia el juez y se repite 
la historia: llama al empleado, el 
empleado le explica y continúa el trá- 
mite. A ese juez lo ascendieron, pero 
cuando se fue se llevó al empleado. 
El cuarto juez se encuentra sin 
empleado y con un expediente de 
80.000 hojas. Se ocupó del asunto, 
investigó la causa y dictó una prisión 
preventiva nueva. Pero el caso ya lle- 
va diez años. ¿A qué testigo voy a 
llamar hoy para que me cuente lo que 
pasó hace tanto tiempo? Mientras to- 
do eso ocurría se dedicó mucho 
tiempo a investigar el caso de una 
persona que se robó tres cospeles y 
que fue capturada por la policía en 
ese momento. Lo llevaron preso; un 
policía firmó 44 veces papeles; lo pa- 
saron a un juez correccional que fir- 
mó 17 veces y se declaró incompeten- 
te; lo mandaron a la justicia ordina- 
ria; ahí intervino 25 veces un juez de 
primera instancia y 4 la Cámara de 
Apelaciones; se declararon incom- 
petentes diciendo que era un delito 
federal porque el dueño del teléfono 
público era el Estado; vino a la justi- 
cia federal, intervino 50 veces el 
juez, 3 veces la misma Cámara de 
Apelaciones que se ocupa del juicio 
alos comandantes, del caso BIR y de 
Firmenich. Finalmente el individuo 
fue condenado a 15 años de prisión. 

—Eso con los jueces. ¿Qué pasa 
con la Fiscalía? 

—Nosotros tratamos de investigar 


estos temas para aportarles pruebas a 
los jueces. Creemos que nuestro rol 
es tratar de equiparar el esfuerzo de 
la defensa, que siempre cuenta con 
abogados muy buenos. Pero como 
la Justicia funciona arcaicamente 
por escrito y atendiendo muchos ca- 
sos a la vez, no tiene capacidad de 
producir pruebas de cargo. En un 
juicio oral como Aeroparque o La 
Tablada se producen 15 testigos por 
día, pero en los juicios de bancos por 
escrito, se producen dos testigos por 
mes, con el agravante de que la de- 
fensa puede plantear incidentes. 
Ocurre entonces lo del Banco de Ita- 
lia, que hace un año está en la Cáma- 
ra discutiéndose si están bien o mal 
las prisiones preventivas. Durante 
todo ese año no se hizo absoluta- 
mente nada. 

—¿Hay estudios especializados en 
defender a acusados de delitos eco- 
nómicos? 

—Si. Son todos abogados amigos 
mios. Mientras yo como fiscal gano 
tres millones de australes, mis ami- 
gos como abogados ganan 500.000 
dólares por el mismo caso. Si yo por 
lo menos pudiera ser eficaz me senti- 
ría compensado por hacerle un bien 
a mi país. Solucionar la falta de re- 
cursos en la Justicia es un tema ur- 
gente. En todo el Poder Judicial no 
hay un fax. Yo soy un rico porque 
tengo una computadora y una foto- 
copiadora que me la donó Bulghero- 
ni cuando hizo la denuncia de los de- 
litos de Correa en su banco. Pero los 
jueces no tienen nada, y con nada no 
se puede investigar nada. 

—¿La dificultad del Estado por 
poner punto final al caso Bulgheroni 
tiene que ver con eso? 

—Por Supuesto. Los empresarios 
cuentan con estudios jurídicos muy 
eficientes y saben aprovechar al de- 
talle todas las debilidades del Estado. 
Dilatan y entorpecen todos los pro- 
cesos. 

—¿Cuántos casos manejan uste- 
des? 

—No podemos rechazar ninguno. 
Lo que hacemos es darles preferencia 
a los 20-30 que consideramos más 
importantes. Pero chocamos con un 
sistema que no puede producir 
pruebas de cargo, que no puede pro- 
ducir testigos y que tarda años en 
responder pedidos de informes téc- 
nicos. De todas formas, creo que el 
sistema judicial debe ser la última 
instancia del control. El primero de- 
bería ser la propia sociedad, por 
ejemplo con banqueros que denun- 
cien al corrupto. El segundo debe- 
rían ser los Órganos técnicos como 
Policía, DGI, Banco Central. Re- 
cién ahí vendría el Poder Judicial. El 
problema es que no funciona nin- 
guno de los tres. 


Mertad, 
divino tesoro 


—Para tener una idea de la efica- 
cia judicial, ¿cuántas prisiones ha 
habido por delitos económicos? 


—No es un buen criterio para me- 
dir la eficacia. 

—Admítamelo por un momento. 

—Está preso Salgado por el caso 
Tierra del Fuego; estuvo preso Stan- 
cato y dos o tres personas más del 
Alas; estuvo preso Correa por el Bl- 
BA; Di Fonzo por el Banco Hipote- 
cario; el vicepresidente del Banco del 
Oeste; unos días Martínez de Hoz 
por el caso Gutheim. Pero eso no 
cambia nada. Nunca tuvieron sen- 
tencia, y cuando hay sentencia como 
en el caso Oddone hace un mes, a la 
gente ya no le importa porque es un 
tema prehistórico. 

—De todas maneras son muy po- 
cos. 

—Es por eso que la idea de la ley 
anticorrupción es elevar las penas 
para que los delitos no sean excarce- 
lables. Pero eso no soluciona un 
problema básico, lo importante no 
es meterlos presos sino meterlos rá- 
pido. 

—Es difícil que la gente crea en la 
Justicia si hay tan pocos castigados 
en medio de tanta corrupción. 

—Es por eso que necesitamos me- 
jorar la Justicia, porque tendría 
mucho efecto sobre las expectativas 
sociales. Si en lugar de la oscura ma- 
raña de papeles hubiera juicio oral y 
público para, por ejemplo, ban- 
queros que defraudan al Central, eso 
cambiaría la cultura: otros ban- 
queros sabrían que ellos también 
pueden llegar a ser juzgados oral y 
públicamente. Tenemos que con- 
vencernos de que no hay frutos posibles 


Mi 


en un sistema judicial como éste. 

Hasta que no tengamos juicios 
orales y públicos razonablemente rá- 
pidos, no habrá resultados ni la gen- 
te creerá en la Justicia. Si la gente no 
puede ver la ley aplicándose, seguirá 
creyendo que no existe. 

—La gente asocia la corrupción al 
Estado, pero se observa que muchos 
casos involucran a empresarios pri- 
vados. 

—No toda la burocracia es 
corrupta. Hay mucha gente que se 
esfuerza. Y lo mismo ocurre con los 
empresarios. Me acuerdo ahora de 
un caso de exportación de productos 
Cabsha y MuMu a Arabia Saudita, 
donde los compradores exigían un 
depósito de garantía en Suiza, y 
nuestros genios del negocio manda- 
ron 4 millones de dólares en Bónex 
falsos. Por supuesto que esa expor- 
tación se cayó, pero lo grave es que 
ese mercado estará cerrado a 
nuestras exportaciones por años y 
años. Esto demuestra otra vez cómo 
la corrupción es un problema macro- 
económico. 

—¿En qué situación están: esos 
empresarios? 

—Estuvieron presos un poquito y 
hay alguno acusado. Pero ahora es- 
tán en libertad, y mientras tanto sus 
abogados están dilatando los proce- 
sos. 

—Nunca como ahora se habló 
tanto de corrupción económica. 
Incluso es un tema central en el dis- 
curso oficial. ¿Por qué? 

—Porque hay un reclamo muy 


grande de la sociedad, que percibe 
que hay un sistema estatal muy 
corrupto y que no quiere pagarlo. 
Pero en la Argentina creemos que 
todo se resuelve con las palabras. 
Hay problemas de drogas y se crea 
una ley antidrogas. Hay problemas 
de corrupción y se crea una ley anti- 
corrupción. Pero nadie asigna recur- 
sos para combatir las drogas ni para 
combatir la corrupción. Cambiando 
la ley no se arregla nada, porque la 
Argentina es un país sin ley, donde 
las leyes son normas míticas y donde 
imperan códigos prácticos. No tiene 
sentido aumentar las penas para de- 
litos de corrupción, porque el 
problema nuestro no es que tenga- 
mos penas muy leves para los ban- 
queros, el problema es que no les 
aplicamos ninguna pena. Lo que hay 
que cambiar es el procedimiento y 
aumentar los recursos. Hace poco 
estuve en Boston en un seminario 
sobre holocausto. Participé de un 
panel donde se criticó mucho a los 
fiscales norteamericanos por haber 
perseguido poco a los nazis. Respon- 
dió un fiscal diciendo '“puede ser 
cierto que hayamos investigado po- 
co, pero eso tuvo que ver con los re- 
cursos. Dénme más recursos y yo les 
voy a dar más presos””. En la Argen- 
tina pretenden que resolvamos el te- 
ma de drogas y de corrupción con ca- 
da vez menos recursos. Perdemos 
contadores, horas extras y jueces. 
En los últimos meses se han ido dos 
de los seis jueces de mi Cámara, se 
han ido dos secretarios y se están 
yendo dos fiscales, Ibarra y Ciafar- 
dini. Lo peor es cuando se realizan 
las reuniones de despedida, los 
jueces que se quedan los despiden 
como a aquel náufrago que es resca- 
tado por un helicóptero mientras el 
resto sabe que se quedará en la balsa. 
Otra cosa que hay, que nadie tiene 
en cuenta, es que la Justicia puede 
dar ganancias. 

—¿Cómo es eso? 

—Un ejemplo es Stancato, que se 
vio obligado a compensar con la 
entrega de las acciones de la empresa 
que manejaba los cajeros automáti- 
cos del Banco Alas. Otro ejemplo es 
el caso Finkelstein. El fiscal de 
Nueva York nos pidió ayuda y se la 
dimos. Al principio él se negó a ha- 
cer cualquier tipo de acuerdo. Pero a 
los dos años, cuando la Fiscalía tenía 
todas las pruebas, Finkelstein dijo 
“*está bien, no quiero juicio, haga- 
mos un acuerdo””. Se comprometió 
a devolver 40 millones de dólares y a 
pasar cuatro años y medio en pri- 
sión. Sólo en la Capital Federal y en 
los 30 casos más importantes tene- 
mos perjuicios para el Estado de 
2200 millones de dólares. Con un 
poco de eficacia nos podríamos fi- 
nanciar varios años de presupuesto 
judicial. 


amar. 
el valiente 


—Pero es un círculo vicioso. Sin 
recursos ahora no hay eficacia po- 
sible y sin eficacia no hay posibilidad 


de autofinanciamiento. 

—Se me ocurre que una vertiente 
de cambio podría venir desde 
afuera. Estuve pensando acerca de 
la/chances de que el Fondo Moneta- 
rio Internacional se dé cuenta al pro- 
poner ajustes que ya no puede pedir 
más esfuerzo a los que ganan cien 
dólares y que el único ajuste posible 
pasa por el control impositivo de los 
grandes contribuyentes y de las gran- 
des masas de dinero que mueve el Es- 
tado. La otra variante es que los 
empresarios no corruptos comien- 
cen a denunciar. 

—¿Ha habido casos? 

—Hace poco una empresa maríti- 
ma denunció a un ex subsecretario 
de transporte marítimo. Según la de- 
nuncia, este hombre los fue a ver pi- 
diéndoles una coima de 300.000 dóla- 
res para conservarles el permiso para 
llevar cargas por el Pacífico. Al pa- 
recer había otra empresa dispuesta a 
pagarle a ese funcionario esa canti- 
dad de dinero para que le otorgue esa 
línea. La empresa no pagó la coima y 
el subsecretario le sacó la línea. Esa 
empresa se animó... 

—¿Cuál fue? 

—Ciamar. Nunca estuvieron dis- 
puestos a pagar la coima, pero discu- 
tieron mucho en el directorio acer- 
ca de si hacer o no la denuncia, Fi- 
nalmente la hicieron. Pero esa esuna 
empresa internacional que no está 
tan expuesta a represalias internas. 
Es difícil que eso se extienda porque 
la gente sabe lo peligroso que es ha- 
cer esta clase de denuncias. 

—Eh este caso concreto el acusado 
esel funcionario. ¿ Y la otra empresa 
marítima que le había ofrecido la 
coima? 

—Los directivos de Ciamar de- 
nunciaron lo que les pidió el sub- 
secretario. Nadie tiene constancia de 
lo otro. Es lo que siempre pasa con 
los delitos de cuello blanco. 

—Volviendo a lo que dijo antes 
del FMI, no es el primero que lo 
plantea. Hay quienes sostienen que 


tanto el FMI como el Banco Mundial 
tienen como objetivo disciplinar a la 
clase dirigente local que durante varios 
años dilapidó los recursos que 
podrían haber servido para pagar 
más deuda externa. En sus recetas 
actuales figuran controlar las 
compras del Estado, bajar los subsi- 
dios y mejorar la recaudación. 

—Tal vez sirvan como control ex- 
terno. Un mecanismo de control bá- 
sico en las empresas son los audito- 
res externos que tratan de descubrir 
los juegos internos. Pero a los siste- 
mas autoritarios de poder no lesinte- 
resan las auditorias externas. Una 
auditoría externa básica de un siste- 
ma de gobierno es el Poder Judicial, 
pero a ningún partido político le in- 
teresa tener al costado a un grupo de 
tipos que lo va a investigar. 

—Si el horizonte es tan negro, ¿qué 
lo impulsa a seguir? 


—A pesar de todo se pueden hacer 
algunas cosas. Le dimos dolor de ca- 
beza a alguna gente e impulsamos 
ciertas causas. Somos un elemento 
que contribuye un poquito en el mí- 
nimo control que hay sobre la 
corrupción económica. Además, yo 
no me quiero ir de la Argentina y 
quiero que mis hijos vivan en un país 
en serio. Si este país sigue a este rit- 
mo va a desaparecer o se convertirá 
en un país con un mínimo de gente 
muy rica y muy corrupta como la 
Haití de Duvalier. 
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POR ALFREDO ZAIAT 


Pocos negocios se están 
realizando en el mercado 
financiero. Las empresas 
y los particulares 
continúan fuertemente 
dolarizados. Venden sus 
billetes verdes para pagar 


El Buen Inversor 


El pequeño y mediano ahorrista 

mantiene todavía su piel financie- 
ra muy sensible después de vivir dos hi- 
per en menos de un año. Los grandes 
inversores de la City (bancos y 
empresas) están comenzando a pre- 
guntarse hasta qué punto sigue sien- 
do negocio mantener la cartera de in- 
versión fuertemente dolarizada. Lo 
que sucede es que el temor incorpo- 
rado por la hiperinflación —mani- 
festada en el descontrol del dólar— 


los plazos fijos a 7 días. Comparada 
con los pronósticos. inflacionarios 
para el mes de julio de los principales 
institutos privados, la tasa de interés 
mensual sería neutra o levemente po- 
siliva. 

Respecto del dólar las especula- 
ciones del microcentro no creen en la 
posibilidad de que se produzca una 
suba importante. Aunque todos en- 
seguida se atajan diciendo que el tipo 
de cambio está retrasado y que en al- 


El DOLAR DEL FUTURO 


mico produce un cambio estructural 
en el comportamiento de los princi- 
pales agentes de la economía y que, 
por lo tanto, habría que comenzar a 
preguntarse cuál va a ser el dólar 
del futuro. Decisión que es medular 
para las empresas que quieran afinar 
sus portafolios de inversión. 

Por ejemplo, la gerencia de inves- 
tigaciones económicas del Banco 
Río, en su informe sobre la situación 
de la actividad económica, sostiene 


sus obligaciones. no les permite apostar en forma deci- gún momento pegará un saltito. Pe- que el tipo de cambio de largo plazo 

1 dida a la tasa de interés. Pero al mis- ro nadie pronostica cuándo. Cada será el del cuatrimestre marzo-junio 

Entonces, varios gerentes mo tiempo, varios gerentes finan- semana que pasa con el dólar  —y noel del periodo 1982-1988— si 
y consultor: as COMIEeNZan á  cierosseinterrogan acerca de siel ni- planchado, aumenta el respeto por se produce una reversión en la fu- 


preguntarse hasta cuándo 
durará ese proceso y si la 
economía argentina no 


vel del tipo de cambio —con un re- 
acómodamiento en su actual pari- 
dad que lo lleve a 6000 australes— 
no representará el del largo plazo. 
Para los inversores que quieren 


parte de los operadores acerca del 
poder de regulación que tiene el Ban- 
co Central para controlar las va- 
riables del mercado financiero. 

Si con el dólar y con las tasas los 


ga de capitales y si se incremen- 
ta la eficiencia de la economía a 
partir de la apertura importadora. 
Mientras que recién comienza el 
debate sobre cuál va a ser el dólar del 


- evitar todo tipo de análisis moneta- operadores perdieron gran parte de futuro en una Argentina privatiza- 

entró en otra etapa rio y cambiario y se interesan en qué  suinfluencia, el mercado debonosse da, los gerentes financieros señalan 

—á partir de las va a pasar en los próximos días, los convierte en un buen terreno pára un punto importante que debe ser te- 

ds , operadores financieros estiman que obtener buenos dividendos-Los gu- nido en cuenta por los pequeños y 
privatizaciones— que la tasa de interés se podría mantener  rúes de la City ya se sienten victo- medianos ahorristas: a diferencia de 
derivará en un nuevo tipo en los actuales niveles, con una pe-  riosos porque pronosticaron que la lo que ocurrió en los últimos años, 
queña tendencia declinante. Es decir paridad de los Bónexiba a subir (ver en el mercado financiero lo que pre- 


de cambio de equilibrio 
para el largo plazo. 


que para los depósitos en caja de 
ahorro la tasa se ubicaria en el 10-11 
por ciento y en el 12 por ciento para 


El Buen Inversor del domingo pasa- 
do). El viernes la serie '89 cerró a 55 
dólares y la '84 a 75,8. En el mes ya 
llevan ganado un 8,3 y un 5,7 por 
ciento respectivamente. 

Al mismo tiempo que siguen mo- 


_nitoreando la evolución de las va- 


riables financieras, los consultores 
del microcentro ponen como su- 
puesto que el actual modelo econó- 


5260 5230 


(Cotización en 


Dólar casas de cambio) 


5240 5220 


Plazo fijo a 7 dias 12,5 125 


domina es la oferta de divisas en vez 
de la demanda. Las empresas y parti- 
culares están fuertemente dolariza- 
dos, y no son sólo los exportadores 
—cerealeros e industriales— los que 
liquidan sus billetes verdes. Enton- 
ces, los operadores de la City especu- 
lan con un dólar calmo con ajustes 
moderados, en la medida que la ven- 
ta de dólares continúe por parte de 
las empresas para hacer frente a sus 
obligaciones impositivas y salariales 
y por parte de los particulares para 
cubrir su presupuesto familiar. - 


Tasas 


Martes Viernes 


'a30 días 145 14,5 


Caja de ahorro 110 110 
Call money 175 15,7 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


LUN (*) JUE VIER 


(*) Feriado 


MAR 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 

Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 

6/7 139/7 
1980 520.000 511.000 1,7 08 2338 
1981 478000 476.000 -04 12 2728 
1982 470000 480.000 21 35 203,4 
1984 378.000 390.000 3,2 26 2371 
1987 366000 385.000 5,2 43 214,4 
1989 272.000 285.000 139* 6,2 - y 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. Los Bónex 1989 


Acciones 


La cantidad de 


comenzaron a cotizarse en febrero Precio Variación 
(*) Incluye el pago de la renta semestral (en australes) (en porcentaje) de que exte ten 
Bó nex en d ól ares Viernes Viernes Semanal Mensual Anual ” enf enuss 
67 19/7 irc. monet. al 11/17 15900080 3040 
Variación ANA, 3 Base monet al 11/7 18714953 3578 
5 ta da 9,4 8,7 69 59 73,1 
' (en porcentaje) Alpargatas 985 900 86  -82 2529 ceci 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual — Anual Astra 8150 7500 -80 00 1807 Cuenta corriente 2569276 491 
6/7 19/7 Atanor 195 175 103  -163 1690 Caja de ahorro 4363506 834 
1980 98,1 98,1 00 01 E Bagley 10,2 9,2 -98 -80 309,0 Plazos fijos 257919 493 
1981 920 925 05 17 3 Celulosa 635 65,4 30 46 2128 Nota: La circulación monetaria es 
' ' G Electroclor 555 500 -99 -138 199,1 la cantidad de dinero que está en 
1982 885 90,3 19 26 — Siderca 12 10 -68 28 1717 poder del público y en los bancos. 
1984 73,7 758 28 5,7 == Banco Francés 488 495 1,4 1112 4290 La base monetaria son los 
1987 70,44 74,4 58 6,7 — Garovaglio 26600 25700 -344 48 114,2 a mlea pa s lo y | 
1989 528 55,0 13,1" 83 -- Indupa 17,7 165 68 -13,2 1095 entidades a co 
Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares [pako 435 390 1033 15,2 1364 Corriente en el Banco Central. Se 
Los Bónex 1989 comenzaron a cotizarse en febrero ryapocdls A 118 120 10 182,9 ÓN La Caltambio 
(*) Incluye el pago de la renta semestral Pérez Companc 164 158 En 6 1297 E TE 
Nobleza Piccardo 30 25 160  -25 1528 
Renault 1160 99.0 -14,7 -14,7 1676 
Tabacal 185,0 186.0 05 -9,3 3276 
Promedio bursátil -3,0 188,8 


Domingo 15 de julio de 1990 


POR ALFREDO ZAIAT 


SUZNWNI 


Serie 


1980 
1981 
1982 
1984 
1987 
1989 


Serie 


1980 
1981 
1982 
1984 
1987 
1989 


Precio 
(en australes) 
Viernes Viernes 
67 1377 
520000 511.000 
478000 476.000 
470000 480.000 
378000 390.000 
366000 385.000 
272000 285000 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. Los Bónex 1989 
comenzaron a cotizarse en febrero 

[*) Incluye el pago de la renta semestral 


Bónex en dólares 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 
Los Bónex 1989 comenzaron a cotizarse en febrero, 
(1) Incluye el pago de la renta semestral 


Pocos negocios se están 
realizando en el mercado 
financiero. Las empresas 
y los particulares 
continúan fuertemente 
dolarizados. Venden sus 
billetes verdes para pagar 
sus obligaciones. 
Entonces, varios gerentes 
y consultoras comienzan á 
preguntarse hasta cuándo 
durará ese proceso y si la 
economía argentina no 
entró en otra etapa 

—a partir de las 
privatizaciones— que 
derivará en un nuevo tipo 
de cambio de equilibrio 
para el largo plazo. 


(en porcentaje) 

Semanal Mensual Anual 
1,7 08 2338 

04 12 2728 

21 35 203,4 

32 26 237,1 

5,2 43 2144 
139" 6,2 —_ 


Variación 


(en porcentaje) 
Semanal Mensual Anual 


00 0,1 = 
05 1,7 — 
19 26 = 
28 5,7 = 
58 67 = 
13,1" 83 => 


Domingo 15 de julio de 1990 


El Buen Inversor 


El DOLAR DEL FUTURO 


El pequeño y mediano ahorrista 
mantiene todavía su piel financie- 
ra muy sensible después de vivir dos hi- 
peren menos de unaño. Los grandes 
inversores de la City (bancos y 
empresas) están comenzando a pre- 
guntarse hasta qué punto sigue sien- 
do negocio mantener la cartera de in- 
versión fuertemente dolarizada. Lo 
que sucede es que el temor incorpo- 
rado por la hiperinflación —mani- 
festada en el descontrol del dólar— 
no les permite apostar en forma deci- 
dida a la 1asa de interés. Pero al mis- 
mo tiempo, varios gerentes finan- 
cieros se interrogan acerca de siel ni- 
vel del tipo de cambio —con un re- 
acomodamiento en su actual pari- 
dad que lo lleve a 6000 australes— 
no representará el del largo plazo. 
Para los inversores que quieren 
evitar todo tipo de análisis moneta- 
rio y cambiario y se interesan en qué 
va a pasar en los próximos dias, los 
operadores financieros estiman que 
la tasa de interés se podría mantener 
en los actuales niveles, con una pe- 
queña tendencia declinante. Es decir 
que para los depósitos en caja de 
ahorro la tasa se ubicaria en el 10-11 
por ciento y en el 12 por ciento para 


5260 5230 


LUN”) MIER 
(1) Feriado 


MAR 


(en australes) 


Viernes 
6/7 1397 

Acindar 94 87 
Alpargatas 985 900 
Astra 
Atanor 
Bagley 
Celulosa 
Electrocior 


8150 
195 
10,2 
635 
555 

Siderca 1,2 


Banco Francés 
Garovaglio 
Indupa 

Ipako 

Ledesma 
Molinos 

Pérez Companc 
Nobleza Piccardo 
Renault 

Tabacal 


Promedio bursátil 


488 
26600 


Viernes Semanal 


los plazos fijos a 7 días. Comparada 
con los pronósticos inflacionarios 
para el mes de julio de los principales 
institutos privados, la Lasa de interés 
mensual sería neutra o levemente po- 
sitiva. 

Respecto del dólar las especula- 
ciones del microcentro no creen en la 
posibilidad de que se produzca una 
suba importante. Aunque todos en- 
seguida seatajan diciendo que el tipo 
de cambio está retrasado y que en al- 
gún momento pegará un saltito. Pe- 
ro nadie pronostica cuándo, Cada 
semana que pasa con el dólar 
planchado, aumenta el respeto por 
parte de los operadores acerca del 
poder de regulación que tiene el Ban- 
co Central para controlar las va- 
riables del mercado financiero. 

Si con el dólar y con las tasas los 
operadores perdieron gran parte de 
su influencia, el mercado de bonosse 
convierte en un buen terreno para 
obtener buenos dividendos«Los gu- 
rúes de la City ya se sienten victo- 
riosos porque pronosticaron que la 
paridad de los Bónex iba a subir (ver. 
El Buen Inversor del domingo pasa- 
do). El viernes la serie '89 cerró a 55 
dólares y la '84 a 75,8. En el mes ya 
llevan ganado un 8,3 y un 5,7 por 
ciento respectivamente. 

Al mismo tiempo que siguen mo- 


_hitoreando la evolución de las va- 


riables financieras, los consultores 
del microcentro ponen como su- 
puesto que el actual modelo econó- 


(Cotizaciónen 


Dólar casas de cambio) 


5240 5220 


JUE 


Variación 
(en porcentaje) 
Mensual Anual 


Plazo fijo a7 días 12,5 12,5 


Caja de ahorro 
Call money 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben. 
los pequeños y medianos 
ahorristas: 


mico produce un cambio estructural 
en el comportamiento de los princi- 
pales agentes de la economía y que, 
por lo tanto, habría que comenzar a 
preguntarse cuál va a ser el dólar 
del futuro. Decisión que es medular 
para las empresas que quieran afinar 
sus portafolios de inversión. 

Por ejemplo, la gerencia de inves- 
tigaciones económicas del Banco 
Rio, en suinforme sobre la situación 
de la actividad económica, sostiene 
que el tipo de cambio de largo plazo 
será el del cuatrimestre marzo-junio 
—y no el del periodo 1982-1988— si 


se produce una reversión en la fu-- 


ga de capitales y si se incremen- 
ta la eficiencia de la economía a 
partir de la apertura importadora, 
Mientras que recién comienza el 
debate sobre cuál va a ser el dólar del 
futuro en una Argentina privaliza- 
da, los gerentes financieros señalan 
un punto importante que debe ser te- 
nido en cuenta por los pequeños y 
medianos ahorristas: a diferencia de 
lo que ocurrió en los últimos años, 
en el mercado financiero lo que pre- 
domina es la oferta de divisas en vez 
de la demanda. Las empresas y parti- 
Culares están fuertemente dolariza- 
dos, y no son sólo los exporladores 
—cerealeros e industriales— los que 
liquidan sus billetes verdes. Enlon- 
ces, los operadores de la City especu- 
lan con un dólar calmo con ajustes 
moderados, en la medida quela ven- 
ta de dólares continúe por parte de 
las empresas para hacer frente a sus 
obligaciones impositivas y salariales 
y por parte de los particulares para 
cubrir su presupuesto familiar. 


Tasas 


Martes Viemes 


»a30 días 14,5 14,5 
110 110 
175 157 


Sd que existen 
(en millones) 

ens  enuss 

15900080 — 3040 


18714953 3578 


Circ monet. al 117 
Base monet al 1177 
Depósitos al 5/7. 
Cuenta comente 2569276 491 
Caja de ahorro 42363506 8% 
Plazos fijos 2579.19 
Nota: La circulación monetaria es 
la cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria sonlos 
auslrales del público y de los 
bancos más los depósitos de las 
entidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central. Se 
tomó el tipo de cambio 
correspondiente a cada fecha, 


ALFREDO GARCIA 
DIREGIONDFLCENTRO.DE 
ESTUDIOS FINANCIFROS DEL 
INSTITUTO MOVILIZADOA DL 
FONDOS GOOPERÁTIVOS 
(IMC) 


¿Cuáles son las perspectivas financieras para el corto plazo? 
—Estimo que la tasa de interés, en particular en cl mercado 


interbancario (call), se va a mantener duran 


a debido a 


queno habrá una mayor iliquidez. Con respecto al: dólar, puede llegar 
| arecomponerse su paridad aunque no en forma brusca. 
'ntualmente puede llegar a 5400-5500 australes, EJ Banco! cata 


tiene todos los elementos necesarios para 


tadas las 


variaciones de la divisa. González 0 mM 


" palacios del dólar. 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar - Tasas 


El precio del dólar cerró el vier- 

nes a 5220 australes. El merca- 
do sigue siendo dominado por el 
Banco Central y a pesar de continuar 
con sus compras de dólares —aun- 
que en menor medida— el precio del 
billete no superó la banda de los 
5200-5300 australes. El Fondo de Es- 
tabilización cambiaria ya alcanzó los 
2200 millones de dólares, que repre- 
senta un porcentaje (70 por ciento) 
muy significativo de los billetes y 
monedas en poder del público y de 
los depósitos a la vista. Las tasas de 
interés continuaron moviéndose en 
la franja del 10 al 15 por ciento men- 
sual para el pequeño ahorrista y 
entre el 15 y el20 porciento en los ne- 
gocios del '*call”'. Según la muestra 
que realiza el Banco Central, las co- 
locacionesa plazo fijo (al 6/7) suma- 
ron 493 millones de dólares. 


Julio 1989 .. 
Agosto .. 
Setiembre .. 
Octubre .. 
Noviembre . 
Diciembre 
Enero 1990 
Febrero ... 
Marzo 
Abril 

Mayo . 
Junio .... 
Julio (*) 


* Estimación IPES 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde julio 
de 1989-junio 1990: 5653% 


Acciones - Títulos 


Un mercado accionario sin 
y grandes emociones y con pape- 
les que, en promedio, no consiguen 
despegar del 190-210 por ciento de 
ganancia en lo que va del año, tuvo 
en la última semana un nuevo retro- 
ceso. Las acciones bajaron un 5 por 
ciento y sólo los papeles de Celulosa 
(+3 por ciento), de Molinos (+2,6) 
y del Banco Francés (+1,4) pu- 
dieron esquivar la depresión del mer- 
cado bursátil. El volumen negociado 
(con un día menos por el feriado del 
lunes) alcanzó a 12,3 millones de dó- 
lares. Los Bónex en dólares conti- 
nuaron ganando paridad y se desta- 
có la serie 1989 que alcanzó uno de 
Sus picos máximos: $5 dólares la lá- 
mina de 100. Se negociaron 12,7 
millones de dólares en Bónex. La ta- 
sa de retorno de las Obligaciones Ne- 
gociables (ON) se está volviendo ca- 
da vez más atractiva y la de Alparga- 
tas alcanzó el viernes el 19,4 por 
ciento anual en dólares. 


/TMADADES 


DELOS VUPPIES 


DELA UY 


” Alfredo Zaiat) Tienen 

alidad apabullante, 
se Green los mejores y sienten que su 
destino está marcado: nacieron para 
ganar dinero. No todos son millona- 
rios pero ninguno pasa hambre. Se 
consideran empleados como cual- 
quier otro con ambiciones de 
progresar. Los hombres son mayo- 
ría y el machismo es una de sus cuali- 
dades: las mujeres son sus asistentes. 
No pueden tener muchos errores en su 
trabajo porque cada uno significa 
miles de dólares. De esa manera se 
van formando una identidad poco 
dispuesta a admitir flaquezas y, por 
lo tanto, se niegan a aceptar que se 
encuentran más alienados que el res- 
to. Sólo admiten que tienen más 
stress debido a la presión que sopor- 
tan en sus jornadas laborales. En de- 
finitiva, se definen arriesgados e 
intuitivos, y señalan que cualquiera 
puede entrara ese mundo, menos un 
tímido. 

Los operadores financieros de las 
mesas de dinero saben que son mira- 
dos con desconfianza y, al mismo 
tiempo, con envidia. La primera sos- 
pecha la consideran fruto de la de- 
formación que tuvo la figura de la 
mesa de dinero. Todos los bancos 
poseen su mesa donde realizan sus 
negocios legales tanto como los azu- 
les (negros). ''No trabajamos en 
cuevas (mesas de dinero clandesti- 
nas)'*, aclara uno de los operadores 
consultados por CASH, quien ob- 
viamente,al igual que el resto de los 
entrevistados, pidió reserva de su 
nombre. '*En la antiguedad los co- 
merciantes utilizaban un banco de 
madera para cerrar sus iransac- 
ciones, y ese es el origen de la deno- 
minación de banco para las entida- 
des financieras. Ahora, la mesa del 
banco es el lugar donde se concretan 
infinidad de negocios””, se extendió 
en la explicación. 

Respecto de la envidia, no niegan 
que ganan bien aunque el nivel sala- 
rial depende del lugar donde traba- 
jan. La disparidad en los sueldos es 
considerable, según se trate de ope- 
rador de un banco nacional o uno 
extranjero. Y entre éstos y los extra- 
bursátiles (brokers). Lo que sucede 
es que los operadores de los bancos 
sonempleados, pero en las extrabur- 
sátiles ellos son los dueños y reciben, 
además del salario, una participa- 
ción en las ganancias. Por otro lado, 
los mesadineristas extranjeros —en 
especial los norteamericanos— go- 
zan de beneficios extras: un premio 
anual (bonus), una cobertura médi- 
ca (Medicus, Life o Galeno), un 
automóvil para el personal jerár- 
quico —con opción de compra (le- 
asing)—, y préstamos para vivienda 
a tasa LIBO más el 2 por ciento. 

El trader o posicionista es el que 
recién empieza en la mesa y no está 
autorizado a concretar operaciones; 
gana de 12.000 (bancos nacionales) 
hasta 17.000 dólares anuales 
(extranjeros). El trader senior reali- 
za lodo tipo de operaciones, recibe 
entre 20.000 y 30.000 dólares por 
año. En esesegmento se concentra la 
mayor cantidad de operadores del 
mercado. Después sigue el jefe de 
mesa o de unidad de negocios —las 
mesas se dividen en una de pesos 
(australes), una de cambio (dólares), 
y una de bonos (títulos públicos) —, 
y cada uno de los jefes gana desde 
34,000 (bancos nacionales) hasta S0- 
60.000 dólares anuales (extranjeros). 


Por último, se encuentra el tesorero O 
gerente financiero, que puede llegar a 
embolsar cerca de 100.000 dólares 
anuales. Cada uno de estos puestos 
gana de un 30 a un 100 por ciento 
más si se trata de una extrabursátil 

La ganancia de estos últimos ope- 
radores es mucho mayor debido a 
que reciben un porcentaje de cada 
uno de los negocios que concretan 
Dependiendo de la categoría, la co- 
misión que obtienen varía entre el 
1,8 y el 2 por ciento. Además deto- 
dos los beneficios que reciben —si- 
milares a los de los bancos extranje- 
ros—, algunos brokers, por 
ejemplo Merrill Lynch, premian a su 
mejor operador del año con dos se- 
manas de vacaciones —todo pago— 
en una playa del Caribe. Tanto los 
bancos como los extrabursátiles, solo 
entregan todos esos privilegios a 
quienes quieren retener en la mesa. 

Existe una impresionante rota- 
ción de operadores en el mercado y el 
Chase Manhattan posee la mesa que 
más se renueva en la City. La movili- 
dad laboral es muy intensa y la 
clave para escalar posiciones en la 
carrera de operador es la ganancia y 
el volumen que se maneja. En los 
bancos nacionales es más dificil ob- 
tener algún tipo de reconocimiento 
y, por ese molivo, ''somos prove- 
edores de personal calificado para 
los extranjeros y extrabursátiles'”, 
reconoció el gerente financiero de un 
importante banco privado 

La lealtad, la capacidad, la expe 
riencia y, fundamentalmente, la 
confidencialidad son los atributos 
necesarios para postularse a opera- 
dor de mesa. No obstante, “el con 
tacto'' y “la recomendación'", su- 
mados a los estudios de Economía y 
Administración, son las principales 
llaves para entrar en el mundo de la 
City 

La confianza es uno de los princi- 
pales soportes en el negocio de la me 
sa: las operaciones se realizan por 
teléfono y no hay nada escrito ni fir- 
mado. Por ese motivo, la mesa del 
Morgan es muy bien considerada por 
ser cerrada, formal y con rígidas es- 
tructuras. Otros bancos —como el Ci- 
ti— entregan un manual de ética pa- 
ra el trabajo del operador y, última- 
mente, varias entidades comenzaron 
a grabarlas operaciones para que no 
haya ninguna duda sobre los montos 
y los plazos acordados telefónica- 
mente. 

Los operadores saben que *'la pre- 
sión por resultado*' los desgasta. No 
obstante,cuando fueron consultados 
acerca de su vida sexual sostuvieron 
que *'hay mucho de fantasía en el de- 
caimiento por nuestro trabajo”' 
“Estamos más cansados —llegó a 
reconocer uno— y el 6 de febre- 
ro (cuando se disparó el dólar 
en el Plan Primavera dejando 
muchas heridas millonarias) hubo 
varios que estuvieron muertos por 
un tiempo.'* 

Los hombres de la City son muy 
competitivos y es muy dificil que se 
formen fuertes lazos de amistad 
entre ellos. Lo que sí existe es 
**mucha camaraderia”', señaló un 
operador de una mesa de un banco 
extranjero. Comienzan a trabajar a 
los 22-24 años y su vida útil es de 10 
años. Luego, si llegan, ocupan pues- 
Los ejecutivos y de decisiones estraté- 
gicas en el banco. Todo lo que sea 
competencia los apasiona, Los desa- 
fios de fútbol y de paddle entre me- 


S 
E 
= 
= 
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sas son lan intensos como la puja 
sobre un negocio. 

, Se autudividen en tres categorías 
según el comportamiento. Los 
show-off son los que andan en la úl 
lima moda. En la otra punta se en 
cuentran los desapercibidos, que no 
tienen el vicio de mostrarse pero que 
“enrealidad son medio amarretes y 
andan con el auto de la mujer”, 
ejemplificóo un operador que se de- 
nomina intermedio. En esa última 


categoría ''vivimos bien y también 
ahorramos'', se describió a si mis 
mo 


La mayoría es muy consumista y 
respeta la moda en la vestimenta yen 
el automóvil tanto como a los *'ver 
des''. Dos concesionarias de Re 
nault abastecen a la City. El Renault 
21 y el 21 Nevada dejaron atrás al 
Peugeo! 505. Como segundo auto, el 
Renault 11. Los importados son pa- 
ra los show-0/f y para los puestos je 
rárquicos. Se vistenen Gieso yen 

James Smart , perola señal de ele 
gancia es la ropa a medida y la que 
traen del exterior. La corbata búlga- 
ra o con flores, la camisa a rayas, al- 
gunos con tiradores y el ambo gris, 
azul o tostado (el celeste es definiti 
vamente 041) es el uniforme. 4Ambi 
to Financiero y El Cronista Comer 
cialson sus biblias para entender que 
eslo que pasa en el mundo. El paddle 
desplazó decididamente al tenis, 
Punta del Este es la playa para vera 
near, el esqui el deporte de invierno, y 
la última adquisición para convertir 
se en un auténtico operador es el 
Movicom. La antenita del teléfono 
móvil encima de baúl del auto es la 
verdadera cualidad para ser un 
show-0ff de la City 
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ALFREDO GARCIA 

DIREGIORDEFLCENTRODE 

ESTUDIOS FINANCIFROS DEL 

INSTITUTO MOVULIZADOR Df 

FONDOS COOPERATIVOS 
(MEC) 


—¿Cuáles son las perspectivas financieras para el corto plazo? 
—Estimo que la tasa de interés, en particular en el mercado 


interbancario (call), se va a mantener durante esta semana debido a 


que no habrá una mayor iliquidez. Con respecto al dólar, puede llegar — 
a recomponerse su paridad aunque no en forma brusca. 
Eventualmente puede llegar a 5400-5500 australes, 1 EJ Banco Central. 


EA A 


Dólar - Tasas 


El precio del dólar cerró el vier- 

nes a 5220 australes. El merca- 
do sigue siendo dominado por el 
Banco Central y a pesar de continuar 
con sus compras de dólares —aun- 
que en menor medida— el precio del 
| billete no superó la banda de los 
] 


5200-5300 australes. El Fondo de Es- 
tabilización cambiaria ya alcanzó los 
2200 millones de dólares, que repre- 
senta un porcentaje (70 por ciento) 
muy significativo de los billetes y 
monedas en poder del público y de 
los depósitos a la vista. Las tasas de 
interés continuaron moviéndose en 
la franja del 10 al 15 por ciento men- 
sual para el pequeño ahorrista y 
entre el 15 y el 20 por ciento en los ne- 
gocios del **call”. Según la muestra 
que realiza el Banco Central, las co- 
locaciones a plazo fijo (al 6/7) suma- 
ron 493 millones de dólares. 


Setiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre ........... 
Enero 1990 
Febrero 


Julio (*)... 


* Estimación IPES 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde julio. 
de 1989-junio 1990: 5653% 


DE HABERLO SABIDO 


Acciones - Títulos 


Un mercado accionario sin 

grandes emociones y con pape- 
les que, en promedio, no consiguen 
despegar del 190-210 por ciento de 
ganancia en lo que va del año, tuvo 
en la última semana un nuevo retro- 
ceso. Las acciones bajaron un $ por 
ciento y sólo los papeles de Celulosa 
(+3 por ciento), de Molinos (+ 2,6) 
y del Banco Francés (+1,4) pu- 
dieron esquivar la depresión del mer- 
cado bursátil. El volumen negociado 
(con un día menos por el feriado del 
lunes) alcanzó a 12,3 millones de dó- 
lares. Los Bónex en dólares conti- 
nuaron ganando paridad y se desta- 
có la serie 1989 que alcanzó uno de 
sus picos máximos: 55 dólares la lá- 
mina de 100. Se negociaron 12,7 
millones de dólares en Bónex. La ta- 
sa de retorno de las Obligaciones Ne- 
gociables (ON) se está volviendo ca- 
da vez más atractiva y la de Alparga- 
tas alcanzó el viernes el 19,4 por 
ciento anual en dólares. 


JNTINAIDADES 


DELOS VUPPIES 


| DELA GITY 


(Por A Zaiat) Tienen 
y Ni halidad apabullante, 
se Creen los mejores y sienten que su 
destino está marcado: nacieron para 
ganar dinero. No.odos son millona- 
rios pero ninguno pasa hambre. Se 
consideran empleados como cual- 
quier otro con ambiciones de 
progresar. Los hombres son mayo- 
ría y el machismo es una de sus cuali- 
dades: las mujeres son sus asistentes. 
No pueden tener muchos errores en su 
trabajo porque cada uno significa 
miles de dólares. De esa manera se 
van formando una identidad poco 
dispuesta a admitir flaquezas y, por 
lo tanto, se niegan a aceptar que se 
encuentran más alienados que el res- 
to. Sólo admiten que tienen más 
stress debido a la presión que sopor- 
tan en sus jornadas laborales. En de- 
finitiva, se definen arriesgados e 
intuitivos, y señalan que cualquiera 
puede entrar a ese mundo, menos un 
tímido. 

Los operadores financieros de las 
mesas de dinero saben que son mira- 
dos con desconfianza y, al mismo 
tiempo, con envidia. La primera sos- 
pecha la consideran fruto de la de- 
formación que tuvo la figura de la 
mesa de dinero. Todos los bancos 
poseen su mesa donde realizan sus 
negocios legales tanto como los azu- 
les (negros). **No trabajamos en 
cuevas (mesas de dinero clandesti- 
nas)'*, aclara uno de los operadores 
consultados por CASH, quien ob- 
viamente, al igual que el resto de los 
entrevistados, pidió reserva de su 
nombre. '*En la antiguedad los co- 
merciantes utilizaban un banco de 
madera para cerrar sus tranmsac- 
ciones, y ese es el origen de la deno- 
minación de banco para las entida- 
des financieras. Ahora, la mesa del 
banco es el lugar donde se concretan 
infinidad de negocios'*, se extendió 
en la explicación. 

Respecto de la envidia, no niegan 
que ganan bien aunque el nivel sala- 
rial depende del lugar donde traba- 
jan. La disparidad en los sueldos es 
considerable, según se trate de ope- 
rador de un banco nacional o uno 
extranjero. Y entre éstos y los extra- 
bursátiles (brokers). Lo que sucede 
es que los operadores de los bancos 
son empleados, pero en las extrabur- 
sátiles ellos son los dueños y reciben, 
además del salario, una participa- 
ción en las ganancias. Por otro lado, 
los mesadineristas extranjeros —en 
especial los norteamericanos— go- 
zan de beneficios extras: un premio 
anual (bonus), una cobertura médi- 
ca (Medicus, Life o Galeno), un 
automóvil para el personal jerár- 
quico —con opción de compra (le- 
asing)—, y préstamos para vivienda 
a tasa LIBO más el 2 por ciento. 

El trader o posicionista es el que 
recién empieza en la mesa y no está 
autorizado a concretar operaciones; 
gana de 12.000 (bancos nacionales) 
hasta 17.000 dólares anuales 
(extranjeros). El trader senior reali- 
za todo tipo de operaciones, recibe 
entre 20.000 y 30.000 dólares por 
año. En ese segmento se concentra la 
mayor cantidad de operadores del 
mercado. Después sigue el jefe de 
mesa o de unidad de negocios —las 
mesas se dividen en una de pesos 
(australes), una de cambio (dólares), 
y una de bonos (títulos públicos) —, 
y cada uno de los jefes gana desde 
34.000 (bancos nacionales) hasta S0- 
60.000 dólares anuales (extranjeros). 


Por último, se encuentra el tesorero o 
gerente financiero, que puede llegar a 
embolsar cerca de 100.000 dólares 
anuales. Cada uno de estos puestos 
gana de un 30 a un 100 por ciento 
más si se trata de una extrabursálil. 

La ganancia de estos últimos ope- 
radores es mucho mayor debido a 
que reciben un porcentaje de cada 
uno de los negocios que concretan. 
Dependiendo de la categoría, la co- 
misión que obtienen varía entre el 
1,8 y el 2 por ciento. Además de to- 
dos los beneficios que reciben —si- 
milares a los de los bancos extranje- 
ros—, algunos brokers, por 
ejemplo Merrill Lynch, premian a su 
mejor operador del año con dos se- 
manas de vacaciones —todo pago— 
en una playa del Caribe. Tanto los 
bancos como los extrabursátiles, solo 
entregan todos esos privilegios a 
quienes quieren retener en la mesa. 

Existe una impresionante rota- 
ción de operadores en el mercado y el 
Chase Manhattan posee la mesa que 
más se renueva en la City. La movili- 
dad laboral es muy intensa y la 
clave para escalar posiciones en la 
carrera de operador es la ganancia y 
el volumen que se maneja. En los 
bancos nacionales es más dificil ob- 
tener algún tipo de reconocimiento 
y, por ese motivo, *“somos prove- 
edores de personal calificado para 
los extranjeros y extrabursátiles”, 
reconoció el gerente financiero de un 
importante banco privado. 

La lealtad, la capacidad, la expe- 
riencia y, fundamentalmente, la 
confidencialidad son los atributos 
necesarios para postularse a opera- 
dor de mesa. No obstante, '*el con- 
tacto” y “la recomendación”, su- 
mados a los estudios de Economia y 
Administración, son las principales 
llaves para entrar en el mundo de la 
City. 

La confianza es uno de los princi- 
pales soportes en el negocio de la me- 
sa: las operaciones se realizan por 
teléfono y no hay nada escrito ni fir- 
mado. Por ese motivo, la mesa del 
Morgan es muy bien considerada por 
ser cerrada, formal y con rígidas es- 
tructuras. Otros bancos —como el Ci- 
ti— entregan un manual de ética pa- 
ra el trabajo del operador y, última- 
mente, varias entidades comenzaron 
a grabar las operaciones para que no 
haya ninguna duda sobre los montos 
y los plazos acordados telefónica- 
mente. 

Los operadores saben que ““la pre- 
sión por resultado”' los desgasta. No 
obstante,cuando fueron consultados 
acerca de su vida sexual sostuvieron 
que **hay mucho de fantasía en el de- 
caimiento por nuestro trabajo” 
“Estamos más cansados —llegó a 
reconocer uno— y el 6 de febre- 
ro (cuando se disparó el dólar 
en el Plan Primavera dejando 
muchas heridas millonarias) hubo 
varios que estuvieron muertos por 
un tiempo.”* 

Los hombres de la City son muy 
competitivos y es muy dificil que se 
formen fuertes lazos de amistad 
entre ellos. Lo que sí existe es 
“*mucha camaradería”, señaló un 
operador de una mesa de un banco 
extranjero. Comienzan a trabajar a 
los 22-24 años y su vida útil es de 10 
años. Luego, si llegan, ocupan pues- 
Los ejecutivos y de decisiones estraté- 
gicas en el banco. Todo lo que sea 
competencia los apasiona. Los desa- 
fios de fútbol y de paddle entre me- 
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sas son tan intensos como la puja 
sobre un negocio. 

, Se autodividen en tres categorías 
según el comportamiento. Los 
show-off son los que andan en la úl- 
tima moda. En la otra punta se en- 
cuentran los desapercibidos, que no 
tienen el vicio de mostrarse pero que 
**en realidad son medio amarretes y 
andan con el auto de la mujer”, 
ejemplificó un operador que se de- 
nomina intermedio. En esa última 
categoria **vivimos bien y también 
ahorramos", se describió a sí mis- 
mo. 

La mayoría es muy consumista y 
respeta la moda en la vestimenta y en 
el automóvil tanto como a los ''ver- 
des”. Dos concesionarias de Re- 
nault abastecen a la City. El Renault 
21 y el 21 Nevada dejaron atrás al 
Peugeo! 505. Como segundo auto, el 
Renault 11. Los importados son pa- 
ra los show-off y para los puestos je- 
rárquicos. Sevistenen Gieso yen 

James Smart , pero la señal de ele- 
gancia es la ropa a medida y la que 
traen del exterior. La corbata búlga- 
ra o con flores, la camisa a rayas, al- 
gunos con tiradores y el ambo gris, 
azul o tostado (el celeste es definiti- 
vamente out) es el uniforme. Ambi- 
to Financiero y El Cronista Comer- 
cial son sus biblias para entender que 
es lo que pasa en el mundo. El paddle 
desplazó decididamente al tenis, 
Punta del Este es la playa para vera- 
near, el esquí el deporte de invierno, y 
la última adquisición para convertir- 
se en un auténtico operador es el 
Movicom. La antenita del teléfono 
móvil encima de baúl del auto es la 
verdadera cualidad para ser un 
show-off de la City. 
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¿VAMOS BIEN? 


(Por Guillermo Rozenwurcel *) 

La faceta más saliente de la 
realidad económica en las últimas se- 
manas ha sido, sin duda, la marcha 
de la política de privatizaciones. Es- 
to ciertamente está justificado por- 
que —más allá de los juicios favo- 
rables o desfavorables que dicha po- 
lítica pueda merecer— está llamada 
a tener un impacto duradero sobre la 
estructura y el funcionamiento de la 
economía argentina en el futuro. 

La centralidad ocupada por esta 
cuestión, sin embargo, ha eclipsado 
otros problemas más inmediatos pa- 
ra la evolución de la economia. En 
particular, la llamativa lentitud ob- 
servada en el descenso de la inflación, 
una vez superado el último episodio 
hiperinflacionario y, sobre todo, la 
inconsistencia entre esa trayectoria y 
la experimentada por el tipo de cam- 
bio en los últimos meses. Esta es, en 
nuestra opinión, la cuestión más im- 
portante desde el punto de vista de la 
suerte de los esfuerzos de estabiliza- 
ción actualmente en curso. 

Con respecto a la evolución del ti- 
po de cambio es preciso reconocer 
que el mercado de divisas atraviesa 
por una coyuntura muy peculiar, ca- 
racterizada por la conjunción de un 
superávit comercial record y la con- 
tinuidad de la suspensión unilateral 
de la mayor parte de los pagos a los 
acreedores externos. Ello le permitió 
al Gobierno recomponer en un plazo 
relativamente breve su stock de re- 
servas en casi 2 mil millones de dóla- 
res, sin que esto impidiese que el tipo 
de cambio real declinara significati- 
vamente. a 

La pregunta clave al respecto es la 
siguiente: ¿podrá esta tendencia sus- 
tentarse mucho tiempo más, o bien 
cabe una brusca reversión de la mis- 
ma en un futuro más o menos próxi- 
mo? 

Como es obvio, no puede darse 
una respuesta definitiva a esta pre- 
gunta. Sin embargo, la posibilidad 
de una reversión semejante no puede 
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descartarse en absoluto. Por una par- 
te, el deterioro del tipo de cambio re- 
al acabará por afectar desfavorable- 
mente la evolución del superávit co- 
mercial. Por la otra, se ignora cuál 
será el curso y los resultados futuros 
de las negociaciones con los acreedo- 
res privados. 

Más importante que estos dos fac- 
tores en lo inmediato, las decisiones 
financieras del sector privado siguen 
siendo de cortísimo plazo y pueden 
revisarse muy rápidamente. En este 
sentido, la sola posibilidad de que se 
produzca una corrida cambiaria (y 
sobre el particular hay una amplia 
experiencia acumulada) incorpora a 
la situación económica una alta do- 
sis de incertidumbre que afecta en 
forma negativa las expectativas de 
los agentes económicos. Paralela- 
mente, el régimen de flotación y la 
decisión de la autoridad monetaria 
de no revelar su regla de intervención 
en el mercado acentúan la volatili- 
dad y refuerzan la incertidumbre 
cambiaria. 

En este contexto, lo relevante para 
las decisiones de corto plazo de cada 
agente pasa menos por estimar 
correctamente el tipo de cambio real 
de *“equilibrio'” que por anticipar 
adecuadamente el comportamiento 
del resto de los agentes. Este cuadro 
hace que lo que predomine en el mer- 
cado cambiario sean las conductas 
especulativas. Ello configura una si- 
tuación de suma fragilidad, en la que 
cualquier **sorpresa'” puede oca: 
sionar un repentino cambio de ex- 
pectativas, desencadenando efecti- 
vamente una corrida y un aumento 
pronunciado del tipo de cambio. 

Entretanto —como dijimos al co- 
mienzo— la desaceleración infla- 
cionaria procede muy lentamente, a 
pesar de la trayectoria seguida por el 
tipo de cambio nominal y de los re- 
sultados positivos alcanzados en las 
cuentas fiscales. De acuerdo con los re- 
sultados fiscales del último trimestre 
y bajo hipótesis conservadoras en 


materia de monetización, en efecto, 
la inflación de *“equilibrio'* fue del 
orden del $ por ciento al 6 por ciento 
mensual, sensiblemente inferior a la 
efectiva. 

Sucede que la incertidumbre cam- 
biaria y la inercia observada en los 
reajustes de precios y salarios de nu- 
merosos sectores conforman un piso 
inflacionario mucho más resistente a 
la baja que el previsto por las autori- 
dades económicas. 

¿Cómo hacer en este contexto pa- 
ra resolver la inconsistencia entre 
inflación y devaluación sin caer en 
un nuevo estallido cambiario? 

El Gobierno aparentemente con- 
fía en que la consolidación del supe- 
rávit operativo de la Tesorería y la 
profundización de la reforma del Es- 
tado (en el terreno de las privatiza- 
ciones especialmente), en la medida 
en que operan sobre las causas **fun- 
damentales'' del proceso inflaciona- 
rio acabarán por quebrar la inercia, 
poniendo en línea la inflación con la 
evolución actualmente observada en 
el tipo de cambio. 

Esta estrategia, sin embargo, tro- 
pieza con algunos problemas serios. 
En particular, el actual superávit 
operativo es precario. Consolidarlo 
y hacerlo más permanente supone 
concretar una serie de reformas 
estructurales cuyo fíming no coinci- 
de con el correspondiente a los ries- 
gos planteados por la inconsistencia 
arriba apuntada. Esto es particular- 
mente cierto en relación con las privati- 
zaciones en ejecución, cuyos efectos 
inmediatos sobre la dinámica infla- 
cionaria son prácticamente nulos. 

Si esto es cierto, la combinación 
de inercia e incertidumbre seguirá 
entorpeciendo el descenso rápido de 
la inflación en los próximos meses, el 
atraso cambiario se agudizará y la 
probabilidad de una reversión de ex- 
pectativas, de una nueva corrida y de 
la reaceleración de la inflación se 
acentuarán. 

Indudablemente, la relación ac- 


LA AVANZADA TECNOLÓGICA 
AL Servicio De La EXCELENCIA 


tual entre reservas disponibles y di- 
nero en poder del público coloca al 
Gobierno en una posición más favo- 
rable para resistir una corrida que la 
que tenía pocos meses atrás. Sin em- 
bargo, de producirse una corrida su- 
ficientemente fuerte, se verá enfren- 
tado a una serie de decisiones su- 
mamente complejas si desea minimi- 
zar el impacto inflacionario de la 
misma. Por un lado deberá estable- 
cer qué tipo de cambio defender y 
cuántas reservas comprometer para 
ese fin. Por el otro deberá optar 
entre una política monetaria activa, 
para frenar la corrida asumiendo el 
riesgo de que el sistema financiero 
colapse, o una política pasiva, para 
eliminar ese riesgo aunque al costo 
de realimentar la corrida. En el me- 
jor de los casos la calma se habrá 
quebrado, la incertidumbre habrá 
aumentado y las dificultades de la es- 
tabilización serán mucho mayores. 

Por lo tanto, el curso adoptado 
por la política de estabilización no es 
el adecuado. En rigor, puede decirse 
que el Gobierno no tiene una polí- 
tica de estabilización propiamente 
dicha, en la medida en que no se pro- 
pone estabilizar las expectativas ni 
combatir la inercia inflacionaria. 

No es éste el lugar para discutir en 
detalle qué hacer para intentar al- 
canzar esos objetivos. Baste señalar 
aquí, al menos, que ello supone ne- 
cesariamente complementar las se- 
ñales de mercado y las políticas de 
largo plazo con mecanismos explíci- 
tos de coordinación de las decisiones 
privadas. Esto implica, por un lado, 
una intervención más activa de la 
autoridad monetaria para acotar la 
volatilidad del tipo de cambio y ade- 
cuar el ritmo de devaluación a la 
inflación esperada y, por el otro, 
operar directamente sobre los facto- 
res inerciales para producir una de- 
saceleración más rápida del proceso 
inflacionario. 

Diseñar e implementar una políti- 
ca de estabilización adecuada es una 
tarea compleja. Como ya aprendi- 
mos los argentinos, nada garantiza 
de antemano su éxito. En cualquier . 
caso, peor es no intentarlo. 


* Economista del CEDES 
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(Por Samuel Blixen, desde 

Montevideo) La venta del Ban- 
co Comercial levanta resistencias. 
Ciertas oposiciones se sustentan en 
las dudas legítimas sobre las desven- 
tajas del negocio y las consecuencias 
negativas para bancarios que 
podrian quedar despedidos. Pero 
también pesan los ''antecedentes”” 
de los interesados. Tres de los cuatro 
bancos que negocian la compra del 
Comercial —el Deutsche Sudameri- 
Kanische, el Chemical of New York y 
el Credit Suisse— estuvieron impli- 
cados en el más fabuloso operativo 
de lavado de narcodólares investigado 
hasta el presente y que tuvo como 
centro la plaza financiera uruguaya. 
Esas tres entidades son, a su vez, ac- 
cionistas minoritarias del Banco Gene- 
ral de Negocios de Argentina, que apa- 
rece como la principal institución 
compradora del '*decano”' de la 
banca nacional. 

El Credit, el Chemical y el Suda- 
merikanische integran la lista de 
bancos utilizados por la organiza- 
ción clandestina La Mina, que du- 
rante cuatro años operó como 
centro financiero del Cartel de Me- 
dellín hasta que fue desmontada tras 
una paciente investigación supervi- 
sada por el Departamento de Justi- 
cia de Estados Unidos. 

Entre 1986 y 1989 La Mina blan- 
queó en la plaza financiera uruguaya 
433 millones de dólares, producto de 
la venta de drogas en Miami, Los 
Angeles, Houston y Nueva York. 
Los agentes secretos del Departa- 
mento de Justicia estiman que el to- 
tal no confirmado de las operaciones 
de lavado supera los 1000 millones 
de dólares. 

Utilizando como pretexto la 
compraventa de oro, los cerebros fi- 
nancieros de Cartel de Medellín 
estructuraron un complicado y ágil 
sistema de transferencias bancarias 
que permitía derivar los narcodóla- 


PERIPLO 


Jornana. La obsesión japonesa 
porel trabajo sufrirá un rudo golpe en 
el futuro inmediato y el culpable es el 
propio gobierno. El Ministerio de Tra- 
bajo se apresta a reglamentar la sema- 
na laboral de 44 horas —dos menos 
queen la actualidad— como parte de 
un plan que habrá de concluir antes de 
mediados del decenio con un período 
hebdomadario de trabajo de 40 horas. 
La medida entrará en vigencia al co- 
menzar el año fiscal 1991, en abril pró- 
ximo, y responde a la necesidad de re- 
ducir el exceso de producción que ter- 
mina volcándose a los mercados exter- 
nos, con los consiguientes superávits 
de balanza comercial. 


Dhacon. Un acuerdo de libre co- 
mercio entre México y Estados Unidos 
aumentaría las inversiones en el país 
latinoamericano y lo transformaría en 
un fuerte competidor de los denomi- 
nados dragones asiáticos. Estudios di- 
vulgados por el Departamento de Tra- 
bajo de EE.UU, muestran que en 1987 
—el año más reciente sobre el cual se 
“cuenta con estadísticas globales— los 
trabajadores mexicanos del sector ma- 
nufacturero costaban a los empleado- 
res 1,57 dólar por hora. El mismo 
obrero cobraba 1,79 dólar en Corea 


Singapur; y 13,4 dólares por hora en 
Estados Unidos. Según Nora Lustig, 
ex funcionaria del gobierno de Méxi- 
co, la proximidad es una ventaja adi- 
cional sobre asiáticos y euroneas ¿or 
los menor2s cosios de transporte, 


Uruguay 


res hacia cuentas numeradas que 
pertenecían a los jefes de la mayor 
organización de tráfico de cocaína. 


É ficiencia y rapidez 


La Mina utilizaba Cambio Italia, 
ubicado en la avenida 18 de Julio, 
frente a la plaza del Entrevero, como 
centro de distribución del dinero que 
se depositaba en las sucursales ban- 
carias en Estados Unidos. En una se- 
gunda fase, la compañía o su razón 
comercial, Letras SA, ordenaba a 
través del sistema financiero uru- 
guayo la transferencia de los depósi- 
tos hacia Panamá, Suiza, Luxem- 
burgo y Alemania. 

La rapidez de las operaciones fi- 
nancieras resultó ser la clave de la 
eficiencia del operativo de lavado: 
los agentes secretos de la DEA (orga- 
nismo antidrogas), del FBI y de las 
instituciones que reprimen la eva- 


. sión fiscal en Estados Unidos detec- 


taron que La Mina realizó 138.000 
transacciones bancarias mediante gi- 
ros telegráficos, depósitos a través 
de télex y transferencias vía fax. Una 
vez que el dinero era transferido des- 
de Estados Unidos hacia el exterior, 
la pista del circuito bancario utiliza- 
do para el blanqueo se perdía debido 
a las normas del secreto bancario de 
los **paraisos fiscales'* como el uru- 
guayo. 

Como demostró una grabación de 
videotape de cuatro horas de dura- 
ción, que registra la conversación 
mantenida entre agentes secretos y 
miembros del Cartel de Medellín en 
un hotel de la isla antillana de Aru- 
ba, La Mina ganó una “licitación” 
de los narcotraficantes, puesto que 
aseguró al Cartel colombiano un 
precio inferior por el lavado, a una 
velocidad mayor de blanqueo y con 
una mayor seguridad para las trans- 
ferencias. 

Fue en esa reunión que el Cartel de 
Medellín admitió que abandonaba la 
plaza financiera de Panamá y pasa- 
ba a utilizar la plaza financiera uru- 
guaya. Para La Mina resultó un de- 
safío el compromiso de lavar hasta 
cuatro millones de dólares diarios. 
En efecto, debía recoger el dinero de 
los vendedores de droga en las dife- 
rentes ciudades de Estados Unidos, 
enmascarar el origen del dinero me- 
diante supuestas transacciones de 
compraventa de oro (de ahí su nombre 
clandestino), depositar las remesas en 
cuentas bancarias con los debi- 
dos **comprobantes””, y finalmente 
ordenar la distribución a otras cuen- 
tas bancarias, haciendo converger 
las transferencias en Montevideo. 


Es cari imita 


Los cerebros de La Mina utiliza- 
ron 173 bancos para lavar 433 millo- 
nes de dólares. En el voluminoso ex- 
pediente judicial de la “Operación 
Polar Cap” que el Departamento de 
Justicia reputa como “'una de las 
más significativas acciones legales 
contra cuentas bancarias en la histo- 
ria de Estados Unidos””, se detallan 
pormenorizadamente los pasos se- 
guidos por los agentes secretos 
—queinfiltraron la estructura finan- 
ciera del Cartel de Medellin— para 
seguir la pista de las transferencias 
bancarias. Así, según el Departa- 
mento de Justicia, las transferencias 
ordenadas por los directivos de 
Cambio Italia permitieron derivar 
dinero de la droga hacia cuentas uti- 
lizadas por Pablo Escobar Gaviria y 
Gonzalo Rodríguez Gacha en el Crz 
dit Suisse y el Dzuische Sudamerika- 
nische. Pablo Escobar está sindica- 
do como el jefe máximo 22 Cartel de 


LAS MARCOFINANZAS 


En Montevideo se 
extiende la polémica por 
la posible venta de la 
entidad financiera decana 
del Uruguay —el Banco 
Comercial a un grupo 
involucrado en el lavado 
de dólares del Cartel de 
Medellín, Denunciados 
por la Justicia 
estadounidense, los 
implicados son 
accionistas minoritarios 
del Banco General de 
Negocios de la Argentina. 


Medellín. Rodríguez Gacha, su lu- 
garteniente, identificado como el 
responsable de las organizaciones 
paramilitares culpables de más de 
2000 asesinatos de dirigentes políti- 
cos, sindicales y sociales en Colom- 
bia, fue acribillado a balazos por 
efectivos policiales y militares, el 
año pasado, al comienzo de la guerra 
contra el narcotráfico decretada por 
el gobierno de Virgilio Barco bajo la 
presión de la administración Bush. 

En los documentos del Departa- 
mento de Justicia, el Credit Suisse y 
el Deutsche Sudamerikanische figu- 
ran involucrados en aquellas tran- 
sacciones que tenían como cometido 
derivar ganancias del narcotráfico 
directamente a las cuentas persona- 
les de los jefes del Cartel. El Chemi- 
cal, en cambio, aparece como uno de 
los tantos bancos utilizados para el 
reciclaje del dinero “negro”, que 
terminaba casi invariablemente en 
cuentas del Banco de Occidente, ra- 
dicado en Panamá, y que operaba 
como **puerto'” de todas las transac- 
ciones financieras del Cartel de Me- 
dellín. 

Las acusaciones del Departamen- 
to de Justicia contra Raúl Vivas, el 
ciudadano argentino que ideó toda 
la estructura de La Mina (Vivas fue 
detenido en Punta del Este acomien- 
zos de 1989 y finalmente fue extradi- 
tado a Estados Unidos, por decisión 
judicial, a comienzos de este año), 
reiteran las afirmaciones de los agen- 
tes secretos que llevaron adelante la 
**Operación Polar Cap””, en el senti- 
do de que las numerosas transac- 
ciones bancarias sólo podían efec- 
tuarse por los contactos que los '*la- 
vadores'' de narcodólares tenían en 
puntos clave de las organizaciones 
bancarias. 

En el expediente, el Credit Suisse 
aparece, además, involucrado en de- 
pósitos directos efectuados en la su- 
cursal en Montevideo, que tenían 
por finalidad enmascarar '““benefi- 
cios laterales'” de comerciantes de 
oro que en Estados Unidos facilita- 
ban los documentos para. evitar las 
investigaciones de las autoridades. 

A diferencia de Uruguay, donde el 
secreto bancario es total y la libertad 
para la movilización de capitales no 
está condicionada a ningún compro- 
bante del origen legal del dinero, en 
Estados Unidos las disposiciones 
exigen a los bancos investigar la pro- 
cedencia de los depósitos superiores 
a 10.000 dólares. 

Sin embargo, la fase cuatro de la 
*“Operación Polar Cap'', que se 
concentró en la investigación de las 
actividades financieras vinculadas ro” 


el lavado areods! pen 
el lavado de nar ares; no hubiera 


110 posible de no mediar la colabo- 
ración del gobierno uruguayo, según 


el reconocimiento público realizado 
por el secretario del Tesoro, Nicho- 
las Brady. 

Esa colaboración permitió al De- 
partamento de Justicia obtener la in- 
formación sobre transferencias re- 
alizadas por instituciones bancarias 
extranjeras radicadas en Uruguay, 
entre ellas el Citibank, el Republic 
National Bank of New York, el Ban- 
co Exterior, el Bank of America, 
American Express, Banco Sudame- 
ris, Credit Suisse y Deutsche Suda- 
merikanische. 

Las autoridades financieras uru- 
guayas, por lo tanto, estaban al tan- 
to de la participación en el mayor 
operativo de lavado de dinero ilícito 
de los tres bancos que pretendían la 
compra del Banco Comercial. 

El Credit, el Sudamerikanische y 
el Chemical son, a la vez, integrantes 
del “*pool” de bancos acreedores de 
Uruguay. Los tres participan, res- 
pectivamente, con un 12 por ciento, 
un 1,2 por ciento y un 9 por ciento, 
del capital accionario del Banco Ge- 
neral de Negocios de Argentina, que 
lidera la compra del Comercial. El 
otro socio minoritario del General 
de Negocios es la Banca Nazionale 
del Lavoro, con un 6 por ciento del 
capital accionario. Coincidentemente, 
la BNL está involucrada, también, 
en las actividades de La Mina, según 
la lista difundida por el Departa- 
mento de Justicia. 

Los antecedentes de estos cuatro 
bancos, en su relación con la plaza 
financiera uruguaya, son por lo me- 
nos cuestionables. Al Banco Comer- 
cial, que lleva a rastras el pesado far- 
do del escándalo de su quiebra, sólo 
le faltaba surcar las aguas turbias del 
secreto bancario asociado al lavado 
de narcodólares. 


precisa para revertir la decadencia 


capacidad para hacerlo. 


que viene. 


CAR?" CONTRACARA 
> .US GRUPOS ECONOMICOS: 


Estado y Promoción Industrial en la Argentina 
De Eduardo Basualdo y Daniel Aspiazu 

Temas tales como. la formación y concentración del 
capital junto a una rigurosa investigación de las 

industrias Celulósico-Papeleras, Cementeras, 

Petroquimicas y Siderurgicas desarrolladas al amparo del 
régimen de promoción. han convertido a este libro en 

una obra clave para dimensionar la crisis y al mismo 
tiempo en una herramienta conceptual confiable y 


Afortunadamente, no todos los casos son así. Existe 
una empresa que sí da garantías reales. Una verdadera 
empresa integral de impermeabilizaciones. Cotexsa 
S.A. La única que otorga una garantía escrita hasta el 
año 2000. La única que le garantiza estar en el siglo 


La que distribuye y coloca Morter Plas, la membrana 
líder de Texsa, y envía arquitectos a todas sus obras. 
Por eso, impermeabilice sólo con Cotexsa. O vaya a 
cantarle a quien usted ya sabe. 


Criterio en Sistemas de Impermeabilización 
CASA CENTRAL: Uruguay 362, 41 C, tel. 45.9n20 /=- 


E 40-9631 
CABALLITO: Donato Alvarez 555, tel. 631-3034 
BELGRANO: Forest 1474, tel. 553-4061 
FLORES: Lafuente 1249, tel. 612-0461 
NOROESTE: Mercado de Materiales, Ruta 8 y Márquez. 


YSOS TIINVO YOd 


El restaurante que Buenos Aires 
estaba esperando. 


ES les con vino 


En los mejores Kioscos y Librerias ——————A 30,000 «== 


Cántaro editores Córdoba 2227 
(1650) San Martin - Tel. 755-4400 


.. Y en el 2000 


también... 


Parece que, últimamente, el mercado de las 
membranas para techos se ha convertido en un 
Cambalache. Cualquiera promete garantía, sin 
importar el que no tengan ni la infraestructura ni la 
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POR MARCELO ZLOTOGWIAZDA 


Encuesta 


A juzgar por la evolución de 

las variables de coyuntura y, 
fundamentalmente, por los objeti- 
vos que se impuso el Gobierno, 
puede afirmarse que el programa 
económico marcha bien. El dólar 
continúa estacionado en los niveles 
de hace cuatro meses, el índice de 
precios al consumidor no se dispara 
y parece encauzarse en una leve pen- 
diente hacia el dígito, las privatiza- 
ciones se concretan a paso acelera- 
do, el superávit fiscal está próximo a 
cumplir los doce meses consecutivos 
y el nivel de reservas. deli Banco 
Central alcanza para disuadir cual- 
quier intento de corrida cambiaria y 
para cumplir con los pagos acor 
dos a la banca ácreedora. 

Pero una cosa es que el prog Am 

económico .sea exitoso, y a pe 
distinta.es la realidad de ds 
Da la casualidad que los indicador 
que miden el lado 
no tengan tanta dif 
borados con la misma rapida que la 
cotización del dólar. 

Si a último momento nada frena 
su anuncio, recién mañana se cono- 
cerá públicamente un dato clave pa- 
ra entender que entre la satisfacción 
del Gobierno y la situación social 
hay un espacio muy grande. Si bien el 
titular del INDEC, Héctor Valle, 
guardó celosamente en su cajón las 
cifras oficiales correspondientes a 
mayo del desempleo y subempleo, 
una buena pista de esos números es 
la estimación realizada por FIDE, la 
fundación desarrollista que dirige 

- precisamente Valle: según esa insti- 
tución en mayo el 11,5 por ciento de 
la población económicamente activa 
(ver diccionario en el recuadro) esta- 
ba desocupada y el 14,5 por ciento 
desempleada. 


Los datos de su competidora 
FIEL permiten inferir que el panora- 
ma laboral seguirá agravándose. Su 
última encuesta muestra que un 6,5 
por ciento de las firmas que fueron 
relevadas “redujo la planta de per- 
sonal a través de renuncias concerta- 
das”, que'*otro 2,2 por O puso 
en práctica programas de jubilación 
anticipada'', y que '*el 3 por ciento 
apeló a los despidos””. Con buen cri- 
terio sus técnicos señalan que “debe 
recordarse que el régimen de suspen- 
siones no mantenerse en forma 
indefinida sino que al cabo de un tri- 
A ea ar o bien en norma- 

ación de la actividad, o bien en 

idos''. El sentido común basta 
aber que la recesión (FIEL cal- 


E cula que la actual producción in- 


ial ni siquiera equivale al 80 por 


La mano en la canasta 


Soosooonoo'k 


El 


Dulce de leche Gándara 550 g 
Café La Morenita, 500 g 
Aziscar Kg 

Sal fina, 500 g 
Mayonesa Gourmet 3509. 

Vino Termidor Tetrabrick 1 It. 
Jabórr en polvo Ala. Caja 800 gr. 
Sopa Knorr, sobre 


(0 


Carrefour 


| 2950 
1160 
3400 
7840 
4420 


En el lado oscuro del modelo no 
sólo viven esos tres millones de per- 
sonas y los que de ellos dependen 
económicamente. Hay otros tantos 
jubilados con ingresos miserables y 
un número indeterminado de traba- 
jadores que conservan su lugar pero 
con salarios que no alcanzan para 
comprar ni las tres cuartas partes de 
lo que podian hace 18 meses. 

No obstante, uno de los temas que 
le quita el sueño ala conducción eco- 
nómica es.el reclamo salarial de los 
metalúrgicos. El problema no los 
preocuparía demasiado si se limitara 
a un pedido reivindicativo de la 
UOM, pero llegó a oídos de Erman 
González (al parecer por boca de 
Acindar) que tanto Techint como 
SOMISA —las dos firmas líderes del 
sector— accederían a conceder el 40 
por ciento que solicita el sindicato. 
La versión que circula por los des- 
pachos oficiales cuenta que la permi- 
sividad de SOMISA se debe a que su 
interventor es un “hombre de Lo- 
renzo”, y la de la familia Rocca a su 
disconformidad absoluta con un ti- 
po de cambio que complica las enor- 
mes exportaciones de Siderca. 

En Economía son bien conscien- 
tes de que una recuperación de los sa 
rios metalúrgicos desataría el ““efec 
to demostración”” sobre los restantes 
gremios, socavaría la esencia de un 
modelo que para triunfar necesita 
que muchos estén del lado oscuro 
para que muchos menos reciban los 
rayos solares del ajuste, e impediría 
cumplir cón los deberes que Michel 
Camdessus dejó en su fugaz visita 
por Buenos Aires: '“*Así van bien, 
pero si no logran que la inflación sea 
del 2 por ciento mensual, corren se- 
rios riesgos de volcar en cualquier es- 
quina”. 
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A medida que se acerca la in- 


“ minente desregulación en el 
2 mercado de los combustibles, + 
2 las empresas del sector están 
3: acelerando su preparación para + 
2 los tiempos de la libre compe- 
2 tencia. Por el lado estatal, estáa = 
: punto de firmarse una resolu- 
' ción para que YPF pueda eludir 


las restricciones presupuesta- 


2 rias y encarar un plan que en su 


primera etapa mejorará la ima- 2 
gen de 200 estaciones de servicio 
pero que se ampliará hasta 500. 
YPF también está por lanzar un 
nuevo lubricante para competir 
con Maxxoil y Helix. En cuanto 
al sector privado, Astra está a 
punto de inaugurar una estación 
de servicio en Ayacucho y Perón 
que —a semejanza de Shell y 
Exxon— dispone de un shop- 
ping que lleva como nombre 
Stop. La concesión de este ne- 
gocio la tiene el supermercado 
Disco, 


COCA-PEPSI 


Se calcula que antes de la pri- $ 
mavera Coca-Cola lanzará en 
Buenos Aires las botellas de * 


“litro y medio, y que lo mismo + 
hará Pepsi antes de fin de año. E 
Esta nueva modalidad de enva- * 


se, que se está imponiendo en va- 
rias partes del mundo por sobre 
las botellas de litro, ya ha sido + 
probada con mucho éxitoen va- 
rias ciudades del interior del 
país. En cuanto a nuevas inver- 


+ sionesen equipamiento, la prin- 


cipal empresa embotelladora de 


E Pepsi —el grupo norleamerica- ES 


no PPR— inaugurará antes de 


+ fin de año su nueva planta enel * 


barrio de la Boca. 


SOL-EPP 


José Estensoro, ex presidente + 
de la empresa Sol Petróleo, creó 
una firma propia que se deno- 
mina E.P.P. Petróleo S.A. Hi- 
zo su debul en la licitación de 
áreas secundarias con una ofer- 
ta de 13,65 millones de dólares 


para Cañadón Minerales que + 


quedó muy lejos de los 50,5 * 
millones que ofertó el consorcio + 
Cadipsa-British Gas. En Sol +: 
Petróleo (está ampliando la re- > 
finería de Quilmes y realizando 
inversiones en el yacimiento Jo- 
sé Segundo) la presidencia pasó 
a ser ocupada por el accionista 
Guillermo Yetts y como vi- 
cepresidente figura José Anto- 
nio Esteves. 


PIAWO-SASETRU 


José Augusto Keser Piano, 
vicepresidente de la casa de 
cambios Piano, es además pre- 
sidente y accionista de laempre- 
sa Sasetru. Entre los otros ac- 
cionistas del otrora gran grupo 
industrial creado en la década 
del cincuenta por los empresa- 
rios José Salimei, Juan Seitún y 
Jorge Trucco, figuran la familia 
Salimei, la Compañía de Segu- 
ros Centuria y las empresas Tri- 
jia y Wallemburg. Sasetru si- 


«gue intentando recuperar po- 


siciones en la industria de ali- 
mentos luego de haber perma- 
necido cerrada y con varios pe- 
didos de quiebra desde comien- 
zos de los ochenta hasta 1985. 


ARDAAIAA 


